






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































　 バブル 地価高騰 地上げ 土地転がし・土地ころがし
1985 47（    16） 103（  41） 6（   0） 5（  3）
1986 44（    12） 461（ 229） 20（  14） 29（ 24）
1987 39（    15） 1,433（ 775） 196（ 130） 92（ 66）
1988 47（    19） 1,567（ 523） 237（ 136） 46（ 28）
1989 69（    28） 1,490（ 491） 127（  59） 50（ 36）
1990 484（   252） 2,164（ 784） 164（  76） 78（ 41）
1991 4,221（ 1,892） 1,111（ 398） 168（ 116） 27（ 14）
1992 7,221（ 2,835） 482（ 201） 104（  66） 30（  9）
出典： 日経テレコンで検索可能な『日本経済新聞』など８紙。（     ）内は『日本経済新聞』朝刊・夕刊のみの関
連記事数（最終アクセス2017年10月10日）。
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どの措置が講じられたものの、土地投機は地方圏にまで拡散し始めていた。たとえば、1988年１月
14日付『日本経済新聞』は、宮城県が仙台市中心部の地価を抑制するために実施した行政指導に関
する記事を掲載している（地方経済面東北B）。この記事によれば、１か月間に届け出があった21
件の土地取引の買い手のうち16件が「不動産業者などの法人で、また約半数が中央資本」であり、
「売買価格が高過ぎる」と判断して県は行政指導に踏み切った。こうした措置により、「東京から流
れ込んでいた地上げ業者」は仙台から東北の他都市などへ流れ出していく」であろうと専門家は見
ていた。地価の高騰に取引の規制や監視の強化で対処しようとしたけれども、金融引き締めを避け
たために、大都市の地価高騰115）が地方にまで拡散してしまったのである。
３　政策の評価
3-1　エコノミスト・経済学者の評価
以上のような地価の急騰を宮澤が見逃していたとは考えにくいが、1980年代末には、エコノミス
トや経済学者の多くが、あざやかな成長率の回復と日本経済の成長力に刮目していたことも看過す
べきではあるまい。1984年に資産倍増計画に疑問を呈した斎藤精一郎、前川レポートに批判的で
あった飯田経夫の二人もその例外ではなかった。
斎藤は、1989年刊行の著書において、プラザ合意に端を発する技術革新は「新高度成長の時代」
の到来を予感させると述べ116）、飯田も1988年に、「日本の産業界に構造変化が起こり、新しい成長
局面に入った」と語っていた117）。ただし、評価の対象は内需拡大に寄与した宮澤財政ではなく、バ
イオテクノロジーやマイクロエレクトロニクスといった日本の「ハイテク」産業の技術力であり、
円高に対する企業の対応力であった118）。要するに、重要な成長要因は供給サイドにあり、財政金融
政策による内需の刺激は供給サイドの諸要因を引き出す契機の一つにすぎなかったというのであ
る。斎藤はサプライサイドの経済学に帰依していたし、飯田は健全財政主義者であったから、ケイ
ンジアンを自称する宮澤の政策を評価するわけにはいかなかったのかもしれない119）。
早くから資産倍増論を支持していた金森久雄と宮崎勇の宮澤評価は、絶賛といってよい。いずれ
115）　野口［1989］、pp.54-55。
116）　斎藤［1989］、p.263。
117）　『日本経済新聞』1988年５月13日地方経済面中部。
118）　斎藤［1989］、p.90、飯田［1990］、第３章。
119）　しかし金森や宮崎を除けば、バブル崩壊後はもとより1980年代末にも宮澤財政を評価したエコノミス
ト、経済学者は皆無に等しい。リクルート事件により1988年12月に宮澤が引責辞任を余儀なくされたこと
と無縁ではないのかもしれない。
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も経済企画庁出身の内需拡大を強く主張した成長推進論者であり、宮澤が自民党総裁に就任された
際には、「ブレーン的役割を果たしている」120）と見なされた。宮澤は、1962年７月池田内閣に経済
企画庁長官として初入閣した後、同長官を通算約５年間務めた。金森や宮崎とはその任期中に親密
になっている。1962年に池田勇人が同庁長官の宮澤をともなって欧州を歴訪した際には、金森が同
行した121）。宮崎も、同庁の課長時から宮澤との付き合いが始まっており122）、資産倍増計画の「陰の
軍師」123）と噂された。
　金森は、1987年２月18日付『日本経済新聞』に寄稿し、2000年までの成長率の目標を５％に設
定すべきだと述べ、政府の目標成長率４％を「日本の資本蓄積力や技術進歩率からみて低すぎる」
と批判した。そのためには、「消極的な公共投資政策を一転させ、社会資本を充実することが必要
だ。いまこそ資産倍増計画を実施すべき時である」124）と語った。さらに５月には、公共投資を増加
させ内需を拡大させれば「前川報告の目標の達成は可能」と主張した。その後も1990年代を予測し
て、技術革新にともなう設備投資や「リゾート法の下レジャー・リゾート基地の開発」に加えて「都
市開発関連の新列島改造ともいうべき建設投資」が「経済成長を支える力になる」125）などと、社会
資本の充実による５％成長の持続という持論を繰り返した126）。成長は政府の政策如何というわけで
ある。
資産倍増計画を成長推進策と捉える点、そして政府の経済運営の有効性を確信していた点は、前
川レポートの起草委員であった宮崎勇にも共通する。宮崎は、同レポートに「建設国債を増発して
内需拡大を図る」127）との文言を入れることを主張するなど、当時の代表的な積極財政派であった。
国際協調のための内需拡大を唱え、貿易黒字を是正するためには日本の「輸出志向型の経済構造」
を変える必要があり、そのためには「内需拡大をしなければいけない」128）と宮崎は考えていた。し
たがって、宮澤の資産倍増計画には「全面的に共鳴する」と公言していた129）。
1988年３月には、「財政支出は波及効果が小さくなっているので内需拡大にはそれほど役立たな
いという議論が一部あったけど、これも間違っていた。……内需が拡大しても輸入、まして製品輸
120）　『日本経済新聞』1991年10月28日。
121）　『日本経済新聞』2004年９月19日。
122）　宮崎［2005］、p.334。
123）　『日本経済新聞』1984年６月21日。
124）　『日本経済新聞』1987年２月18日。
125）　金森［1990］、p.22。
126）　金森・宮智［1989］、p.15。
127）　『日本経済新聞』1986年３月13日。
128）　宮崎［2005］、p.230。
129）　宮崎［1986］、p.97。
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入はそれほど増えないという予測も間違いでした」130）と、宮崎は積極財政による内需拡大政策が主
張どおりの成功を収めたと断じた。早くから下村のゼロ成長論に批判的な立場を貫いており、1983
年には「陽は、また昇る」と題する論考を公表し、1980年代初頭の「経済成長率の低下は、中期
的にみれば一時的な現象であり……日本経済は活力ある経済に十分に回復することができる」など
と、翌年に公表された資産倍増計画を先取りするかのような主張を繰り広げていた131）。
同じく経済企画庁出身の香西泰も、資産倍増論を手放しで評価していたわけではなかったもの
の、1988年５月には「今回の景気回復の過程を見ていると、三十年代の高度成長時代の再現のよう
な印象を持つ。七―八％もの高い成長率が実現すると、信じられないことが起きる。財政が緊急出
動しているのに、国の赤字が減って財政再建ができてしまう。輸出が急激に減った耐久消費財が国
内で爆発的に売れて、輸出減少分をカバーしてしまう。貯蓄を好み、長い時間働き、低い分配に甘
んじる日本人の経済は、高度成長に非常に向いた経済だということだ」132）と、驚きを隠さなかった。
3-2　プライオリティの変化
高度成長の再来という印象を持った金森、宮崎、香西の３人はともに、 1984年の資産倍増計画が
予言した「昭和三〇年代、四〇年代に続いて第二次の―飛躍」が実現したと考えたことになる。そ
の一方で、社会的な不公正感の増幅を軽視していた。1987年の宮崎レポートは、内需主導成長への
転換によって「内外均衡の同時達成」を図ることが可能だと主張していたが133）、現実には対外均衡
（経常収支黒字の増大）の是正が優先され、国内不均衡（所得水準と生活実感との乖離）はかえっ
て悪化したといえる。こうした事態を宮澤自身は、どのように認識していたのであろうか。
上述のように1989年５月に宮澤は、「〔日本経済には名目〕７～８％の成長を続ける力はあります。
……第２の飛躍期に入っている」と答えていたが、首相退陣から数年を経ても次のように語ってい
た。
ドルを買うための円の流出と、国債を出してもいいから減税と公共事業をやろうという財政政
策の、両方でピンチは救われたわけだし、税収はその反動で猛烈にたくさん入ってきましたか
ら、ついに赤字国債の発行はそれから後はいらなくなった。しかし、そのツケがやがてバブル
の崩壊になりました134）。
130）　『日本経済新聞』1988年３月28日。
131）　宮崎［1983］。
132）　『日本経済新聞』1988年５月13日地方経済面中部。
133）　経済企画庁総合計画局編［1987］、p.12。
134）　宮澤［1995］、pp.162-163。
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バブルには、最後にわずかに言及しているにすぎない。まだバブル崩壊後の不況が長引くとは
思っていなかったからかもしれないが、むしろ当時の状況からすれば適切な政策であったと自己評
価しているように見える。また、宮澤政権（1991～93年）は、「生活大国５か年計画」を推進したが、
これについても「対米黒字減らしにも効果があるわけですから、内外ともに妥当な政策だったと自
負しています」135）と述べている。同計画は、「二十一世紀国家」構想をベースにしたもので、ここ
でも宮澤は対米黒字への影響の有無を政策評価の基準と考えている136）。加えて、これ以降の回想で
は、上述のように「どうしておけばよかったんだ」という疑問形で反論するのが常であった。
繰り返し強調しておかねばならないが、社会正義感の回復、とりわけ大都市の土地問題の解決を
主要課題に掲げていた宮澤にとって、“持つ者”と“持たざる者”の間の不公平感を増幅させる地価
の高騰を招いてしまったことは、明らかに失政であった。前稿で述べたように宮澤は、自らの行動
を客観視しようと常に心がけていた。あたかもアダム・スミスのいう「賢者」―胸中の中立的な観
察者、公正な裁判官の評価を重視する者―を宮澤は目指していたようである。にもかかわらず、地
価高騰にはほとんど触れずに円高対策や税収に関する貢献を強調しているのは、宮澤の内面で政策
の優先順位が変化していたことを示唆している。
金森、宮崎はもとより、批判派であるはずの飯田や斎藤までもが高成長の再来に瞠目したことに、
もともと日本経済の成長力を高く評価していた宮澤は気をよくし、内需拡大政策に自信を深めたに
違いない。しかも、プラザ合意に責任を負うライバル竹下の非を際立てるためには、円高阻止のた
めに対米交渉や景気対策に躍起となっているポーズが必要であった。その結果、内需拡大による成
長推進と地価高騰とのトレード・オフ関係が宮澤の視野のなかでは後景に退き、国際協調や経済成
長が大きく広がった―つまり、政策のプライオリティが変化したのであろう。かくして、大都市の
土地をめぐる不公平感を縮小させるどころか、かえって増幅させてしまったといえる。
3-3　宮澤財政への批判
バブルを当時「幻想だと指摘できる人はほとんどいなかったのではないか」と、後年、東京大学
の岩井克人は語っている137）。しかし、懸念を抱いたエコノミスト、経済学者は皆無ではなかった。
下村治が1980年代後半になってもゼロ成長論を撤回しなかったことについて、金森は2004年に次
のように回想している。
135）　宮澤［1995］、p.161。
136）　しかし、1987年から減少していた黒字額は、1990年に増加に転じ、1990年の424億ドルが1993年には
602憶ドルとなった。
137）　日本経済新聞社編［2000］、p.53。
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下村氏は「日本は悪くない」という本を文芸春秋から出版されて、悪いのは米国のレーガノミ
クスだといわれた。……消費を奨励するレーガノミクスにも問題はあったかもしれない。だが、
根本は日本の低成長政策であろう。私は前川リポートを擁護して、下村説に反対した。前川リ
ポートの積極政策の効果で経済成長率は八七年五％、八八年六％と高まった138）。
2004年においてもなお、金森は「前川リポートの積極政策の効果」、つまり宮澤財政による成長
率の押上げを評価している。しかし、そうした成長政策の結果、下村が自著『日本は悪くない』（1987
年）で、「株神話や土地神話が崩壊したときには、経済の秩序全体が破壊される」と警告したとお
りに事態が推移したことは、周知の事実である139）。
プラザ合意前から、下村が内需拡大論を戒めていたことは前稿でも触れた。下村は、高成長の条
件が消滅した1970年代以降、財政の拡大がインフレを招く恐れがあることを警告し続け、内需拡大
論者を「成長が至上目的になっている……成長が早い程いいという考えから抜け出せない」140）と批
判していた。この時期にも「今日の日本の経済には、拡大均衡の条件は存在しない……資産倍増と
か列島改造といったことは、経済がちゃんとしたより良きものになるといったこととは、本質的に
関係がないのです。むしろ、いまの時点でそういった政策をとるということは、インフレ政策をと
るということにほかならない」141）と発言し、宮澤を牽制した。実際には内需拡大にともなって高騰
したのは物価ではなく株価や地価であったが、それについても「経済の実体を反映していない特殊
な動き」で、「株というものに対する一種の信仰が現在の株価を支えているにすぎない」ため、「そ
う長つづきはしない」142）と警告した。
　佐和も、資産インフレに対して警鐘を鳴らしていた。「実体経済から遊離した金融経済の肥大化
が、結局は何をもたらすのか、未経験のことだけに予断を許さない」143）と政権を批判するとともに、
資産格差や地域格差を是正し「公正な社会」を作るためには、「ケインズ的な政府が乗り出して、
しかるべき処置を施さなければいけない」144）と佐和は主張した。だが、この資産インフレは繰り返
すまでもなく、社会正義や公正を政策目標としていたはずの宮澤が、国際協調の名のもとに内需拡
138）　『日本経済新聞』2004年９月25日。
139）　下村［2009］、p.205。
140）　下村・尾関［1985］、pp.91-92。
141）　下村・飯田［1987］、pp.76-77。
142）　下村［2009］、p.204。
143）　『日本経済新聞』1989年６月１日。
144）　佐和［1990］、p.123。
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大の旗振りをしたことに起因している。換言すれば、新保守主義を信奉する中曽根や、財政再建に
尽力していた竹下が、外圧を利用した内需拡大論に押し切られた結果ともいえる。
実は佐和も、ただ単に「ケインズ的な政府」が復活すればよいと考えたわけではない。佐和の主
張は、こうである。「ケインズ経済学の金科玉条ともいうべき、裁量的な財政金融政策の効能」は
低下し、評価も難しくなったゆえに、ケインズ経済学もその問題を自覚し、「新しい時代にふさわ
しい新しい装束を」まとって再出発を図らねばならない145）。宮澤も新たな政策の指針となるテキス
トが必要なことを、すでに1970年代に痛感していた。1973年の宇沢弘文との対談において、完全
雇用達成後の政治テーマの指針について、宮澤はこう語っている。
プライオリティを与えなければならないものはなにか、完全雇用をそこなわないで、どのよう
にして現在起っている諸問題を解決するか……いままでの経済学の分野にとどまらず、もっと
インターディシプリナリー（学際的）な体系が、私ども政治家としてはテキストとしてぜひほ
しいわけです146）。
1980年代末の宮澤は、「完全雇用をそこなわない」という前提を整えることに気を取られて、「新
しい時代にふさわしい新しい装束」にまで手が回らなかったといえそうである。もっとも、政治家
の宮澤に「新しい装束」や「インターディシプリナリー（学際的）な体系」を求めるのは酷という
ものであろう。立場の相違も考慮しなければならない。下村や佐和が、大局的な視点から自由に発
言できるのに対して、政府の中枢で景気の変化や対米交渉に責任を負っている宮澤は、成長率の落
ち込みや低迷を等閑に付すことができなかった。
しかし、立場の違いがあるにせよ、宮澤が「景気に対してものすごく神経」を使う147）―否、神
経質すぎたことは事実である。円高に対する強い警戒感を有していたためもあろうが、上述のよう
に、それだけではあるまい。経済成長の成果を活用して住宅や生活基盤というストックの充実を図
り、国民が生活の質の向上や豊かさを実感できるようにする、というのが宮澤の掲げた生活大国構
想の狙いであったはずだが、地価の不穏な動きを知りながら景気対策に腐心するあまり、手段であ
るはずの経済成長を目的と化してしまったのである。自ら設定した政治テーマを見失い、分配より
も生産を重視する成長至上主義者として振舞った宮澤は、自己の認知能力や政策手腕を過信してい
たとしか考えようがない。
145）　佐和［1988c］、p.133。
146）　宮澤・宇沢［1973］、p.13。
147）　松島・竹中編［2011］、p.448。
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おわりに
1988年12月、リクルート事件により宮澤は辞職を余儀なくされた。それから半年を経た1989年
５月、物価上昇圧力や地方都市の地価高騰を懸念した日銀は、公定歩合の引き上げに転じた。以後、
1990年８月までに公定歩合は5度引き上げられ、6.0％に達した。大蔵省も、国土庁からの要請に基
づいて土地関連融資の引き締めに乗り出したため、地価や株価は反転して下落し景気も後退し始め
た。辞職後「しばらく蟄居せざるを得ない状況」148）にあった宮澤は、そうしたなかで政治活動を再
開し、機会あるごとに「国民が公正を感じられる生活大国を目指すのが我々保守本流だ」149）と訴え
た。そして1991年、竹下派の支持を得て、72歳にして、ついに政権を獲得したのである。
対米貿易黒字は1987年に570憶ドルを超えた後、減少に転じて1990年には424憶ドルとなってい
た。税収増により財政事情も改善した。国債依存度は1986年度の21.0％が1989年度には10.1％にま
で低下し、1991年度には特例国債の発行が不要となるほど税収が増えた。これだけの実績を残し
た宮澤ではあったが、組閣に際しては経済通として期待を集める一方で、不安視する向きも少なく
なった。1991年11月４日付『日本経済新聞』は、こう書いている。
　
消費者、生活者の目で「平成景気」を点検すると、消費生活は“ワンランク・アップ”し、ぜい
たくになったが、資産に目を転じれば、格差が広がり、「公平な社会」から、むしろ遠ざかっ
たのが実情だ。八六年末からの景気拡大で、国民資産の着実な増加も期待できたはずだ。だが、
現実に起きたのは“バブル”である。宮沢氏も超低金利時代の蔵相として責任の一端を担ってい
る。金融の緩めすぎ、土地税制のひずみが放置されていたこと、などが悔やまれる。
臨時行政改革推進審議会会長の鈴木永二（前日経連会長）も、同内閣に注文を付けた。
　
宮沢さんは前から「国民の将来に対する生活の不安をなくすことが政治の重要な課題だ」と非
常にいいことを言っている。しかし、いま国民が豊かさを感じないのは、地価が高いからで、
一生、働いても家が持てないようではどうにもならない。私はいまの東京の地価は半分になら
なければいけないし、そこに政治が力を注いでもらいたいと思う150）。
宮澤自身、責任を感じていたのであろう。1989年に「生活大国」の実現を期して政治活動を再開
148）　『日本経済新聞』2006年４月25日。
149）　『読売新聞』1989年10月９日。
150）　『日本経済新聞』1991年11月５日。
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し、また、組閣した後には「生活大国５か年計画」を掲げた。だが、政権を獲得した1991年には深
刻な景気後退が始まっており、それこそ生活大国どころではなく、景気対策を最優先しなければな
らなかった。
1970年代に市場原理によって損なわれた社会正義感の回復が新たな国家的課題であると主張し
た宮澤は、1984年の資産倍増論ではその点をはっきりと打ち出さなかったけれども、プラザ合意後
の「二十一世紀国家」構想では、国際協調とともに公正の追求を前面に掲げた。「機会の平等」だ
けでなく、市場メカニズムが必然的にもたらす「結果の不平等」の解消をも目指そうとしたのであ
る。所有の自由の制限や政府による再分配を通じた社会正義感の回復を最優先しようとしたといっ
てよい。そのためにも、社会の不安定化を正す政府の役割を強調するケインズ主義を宮澤は重視し
た。
しかしながら、プラザ合意後、宮澤は日米貿易摩擦や円高という外圧を利用して中曽根の批判に
力を入れ、蔵相就任後には、景気対策や成長率の引き上げを最優先して内需拡大路線に傾斜した。
大都市の土地問題の検討に早くから着手していたにもかかわらず、社会正義感の回復につながる地
価対策よりも、国際協調の名のもとに成長促進を優先したのである。そのため、公正の観点から重
要課題となるべき地価高騰対策は後手に回ってしまった。
その原因としては、まず政権獲得意欲の高まりを指摘しなければなるまい。もともと権力志向が
比較的強くない宮澤ではあったが、早くから首相候補と目されながら、政策路線が対立する大平、
鈴木、中曽根、そして竹下の後塵を拝するうちに、次第に総裁選レースにのめり込み、それまで嫌
悪していた政治家の「演出的な要素」も厭わなくなっていった。保守本流としての正当性をめぐる
田中六助との論争の際には所得倍増政策の継承を謳い、田中派の支援が必要となれば日本列島改造
論に擦り寄り、プラザ合意後は当初、中曽根政権批判の急先鋒でありながら、入閣後は中曽根政治
の継承を掲げた。それゆえ、中曽根の後継者争いを演じた竹下への対抗心が働いたとしても不思議
はない。そのため、内需拡大による成長率の引き上げに政治生命を賭すほどに必死となったのであ
ろう。
日本経済の成長力を過大視していたことも、判断の誤りの一因であった。高度成長に続く「第二
次の飛躍」を遂げることは難しいことではないと、宮澤は楽観していた。高成長の条件がまだ存続
しており、財政金融を通じた内需拡大により財政の再建が進み公共投資の財源も確保されるという
宮澤の思惑は、エコノミスト、経済学者の多くから評価を得たバブル期には確信に変わったようで
ある。
もともとケインズ経済学を信奉していたうえに、そうした1980年代の宮澤財政を反循環政策の
“成功体験”と思い込んだのであろう。バブル崩壊後の景気後退局面においても、宮澤は万事財政
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金融政策によって経済をコントロールできるというマネーゲームの思想を振りかざすような151）景
気浮揚策を繰り返した。その結果、財政事情は極度に悪化し、「政策犯罪」152）と糾弾されるほど実
効性の疑わしい公共投資さえ相次いだ。結局、小渕、森両内閣における２度めの宮澤財政（1998～
2001年）を経て、「いろいろ努力はしてみたが、何をやってもだめだった」153）と観念せざるをえな
かった。同時に、プラザ合意後は抗うことのできない国際的な潮流に翻弄され、高度成長の継続や
復活が阻まれたと考えるに至ったのであろう。
アダム・スミスのいう胸中の「他人の目」―中立的な観察者、公正な裁判官―の判断に即して行
動することを常に心がけていたような宮澤ほどの「知性派政治家」でも、政権獲得をめぐる確執、
自己の認知能力の過信、政策手腕に対する自信過剰などにより、状況認識を誤り適切な判断が妨げ
られてしまったようである。1984年の派閥内の会合では、「おたがい、選挙区に帰ると、橋だ道路
だといわれる。有権者に対して橋よりもアフリカの援助が大切だというのは、なかなかいいにくい。
しかし、それをいうのが総合安保のコストだと思う」154）と他の議員を諭し、地域利害から距離を置
いて国家運営に携わろうとする姿勢を宮澤は示していた。しかし、それほどの見識を有していた宮
澤でさえも、政治信条ともいえる社会正義を最優先する姿勢を貫いたとは言い難い。賢人政治の難
しさを改めて思わざるをえない。
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